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pedig a betétekhez kotott, igy a betétkiszoritds gyengitheti a kozvetitést.
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Bevezetés

A digitalis jegybankpénz (central bank digital currency, CBDC) a monetaris
rendszer potencialis kovetkezd fejlédési 1épcséje. A jegybank kozvetlen, digita-
lis formaban elérhetd kitelezettsége, amely a készpénzhez hasonldan biztonsa-
gos, ugyanakkor programozhatd, és a fizetési 6koszisztéma innovaci6jat 6szto-
nozheti. A szakirodalom ugyanakkor hangsulyozza, hogy a CBDC versenyezhet
a kereskedelmi banki betétekkel, ami diszintermedidcids kockazatot hordozhat
és médosithatja a monetaris transzmisszid csatornait.

1 A Conforium Edge Kft. ligyvezetdje.
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Jelen tanulmany célja annak szamszer(sitése és értelmezése, hogy egy mér-
sékelt, kamatsemleges (a jegybanki kamattal megegyez6 hozama) CBDC-be-
vezetés milyen mértékben valtoztatja meg a monetaris politika rovid tava
hatasmechanizmusat Magyarorszag 2025-6s makrogazdasagi kornyezetében.
A vizsgélat egy egyszertsitett DSGE-modellen alapul, amely a bazis tjkeynesi
struktarat (haztartas-vallalat-jegybank) egy portfélio-kiterjesztéssel egésziti ki.

Célkitiizés

A dolgozat célkitlizése, hogy szamszer(sitse és értelmezze, egy mérsékelt,
kamatsemleges (a jegybanki kamattal azonos hozamu) CBDC bevezetése milyen
mértékben és milyen csatornidkon keresztiil médositja a monetaris politika
rovid tava transzmisszibjat a magyar gazdasag 2025-6s makrokdrnyezetében,
egy egyszerusitett ijkeynesi DSGE-modell bazis- és CBDC-vel kiterjesztett valto-
zatanak Gsszehasonlit6 szimulacidjan és impulzusvalasz-elemzésén keresztiil.

Moédszer

CBDC bemutatasa

A digitalis jegybankpénz olyan, kézponti bank altal kibocsatott pénzforma,
amely digitalis formaban 1étezik, és a készpénzhez hasonldan a jegybank kéte-
lezettsége. A CBDC lényegi sajatossaga - a kereskedelmi banki betétekt6l és
a maganszektorbeli elektronikus pénzmegoldasoktdl eltéréen -, hogy kocka-
zatmentes jegybankpénz-kovetelés, amelyet tranzakcidk lebonyolitasara lehet
hasznalni, és amelynek bevezetése a digitalis gazdasag fizetési igényeihez iga-
zithatja a pénzrendszer jegybanki komponensét (Bank for International Settle-
ments, 2020).

A CBDC a pénzrendszer harom klasszikus pilléréhez viszonyitva értelmezhet6.

» Készpénz: anonimitds, azonnali véglegesség, jegybanki kdtelezettség.

A CBDC e tulajdonsagok egy részét digitalis kornyezetben prébalja repro-
dukalni (Bank for International Settlements, 2020).

» Kereskedelmi banki betét: széles korben hasznalt elektronikus pénz-
forma, de hitel- és likviditasi kockazatokkal, banki kozvetitéssel és szaba-
lyozasi védéhaldval. A CBDC ezzel szemben kdzvetlen jegybanki kovetelés,
igy elvben csokkentheti a pénzpiaci tranzakciok kockazati komponenseit
(Adrian and Mancini-Griffoli, 2019).

» Kriptoeszkozok/stablecoinok: tipikusan magéankibocsatas, arfolyam- és/
vagy fedezeti kockazat, eltéré jogi statusz. A CBDC megkiilonboztetd
eleme a jogi és intézményi bedgyazottsag, a kozponti bank monetaris szu-
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verenitdsahoz, fizetési infrastruktirdjahoz és feliigyeleti kornyezetéhez
kapcsolodik (Auer and Bohme, 2020).

A CBDC tipusa
A szakirodalom és a nemzetkdzi intézményi 6sszefoglalok alapjan a CBDC-nek
két alapvet6 tipusa kiilonithetd el:

» Lakossagi (retail) CBDC: a kozponti bank digitalis pénze, amelyet a haz-

tartasok, vallalatok is hasznalhatnak, funkcionalisan a készpénz digita-
lis megfelel6jeként. A célok kozdtt gyakran szerepel a fizetési rendsze-
rek hatékonysaganak javitasa, a pénziligyi befogadas novelése és a digitalis
fizetésekhez kapcsolddé infrastruktira modernizalasa (Mancini-Griffoli
et al., 2018; Kiff, Alwazir and Davidovic, 2020).

Nagykereskedelmi (wholesale) CBDC: jellemzden a pénziigyi intézmé-
nyek kozotti (bankkozi, értékpapir-elszamolasi) tranzakciékhoz tervezett
digitalis jegybankpénz, amelynek elsédleges célja a fizetési és elszamolasi
rendszerek hatékonysaganak novelése és a likviditasi kockazatok mérsék-
lése (Bank for International Settlements, 2020).

A két tipus kozotti valasztas 1ényeges, mert a retail CBDC kozvetleniil érint-

heti a haztartasok pénztartasi dontéseit és a bankrendszer forrashazisat, mig a
wholesale CBDC inkabb a pénziigyi infrastruktira és a bankkdozi piacok miiko-
dését alakithatja at.

A CBDC bevezetése nem binaris dontés, azaz nem egyszeri igen vagy nem don-
tés, hanem design-valasztasok sorozata. Ezek a valasztasi lehetGségek az alabbiak.

10

» Token-alapt vagy szamlaalapi megkdzelités

A token-alapii CBDC a ,digitalis készpénz” logikajat koveti. A felhaszna-
16k digitalis egységeket (tokeneket) birtokolnak és adnak at. El6nye, hogy
technikailag kzelebb allhat a készpénzhez, és elvileg erGsebb adatvédelmi
megoldasokat timogathat, ugyanakkor a pénzmosas elleni megfelelés és a
visszaélések kezelése kiemelt kihivas (Anthony, 2023). A szdmlaalapti CBDC
ezzel szemben olyan struktarat jelent, ahol a felhasznalék egy azonositott
szamlahoz kototten tartjak a digitalis jegybankpénzt; ez nagyobb atlathato-
sagot adhat, de az anonimitas korlatozottabb (Andolfatto, 2021).

Kozvetlen (egyszint() vagy kozvetitett (kétszint(l) elosztas, hibrid és szin-
tetikus megoldas

A disztribucid, azaz, hogy ki kezeli a végfelhasznal6i kapcsolatot és a pénz-
tarcat, kulcskérdés. A kozvetitett (kétszint(l) modellekben a kereskedelmi
bankok és fizetési szolgaltatok gyakran meg6rzik ligyfélkapcsolati szere-
pliket, ami cs6kkentheti a bevezetés surldédasait, ugyanakkor rendszer-6sz-
szetettséget is hozzaadhat (Mancini-Griffoli et al., 2018). A szakirodalom
jelentds része a hibrid és ,,minimalisan invaziv” megoldasokat vizsgalja,
ahol a CBDC jegybanki kovetelés marad, de a front-end szolgaltatasokat a
maganszektor nyujtja, a banki kdzvetités hirtelen visszaszorulasinak mér-
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séklése érdekében (Auer and Bohme, 2021).

» Kamatozas és tartasi korlatok
A CBDC legfontosabb paramétere lehet, hogy kamatozik-e, és ha igen,
hogyan. A kamatozd CBDC erGsitheti a monetaris transzmissziét, mert
kozvetleniil befolyasolhatja a haztartdsok megtakaritasi és portfolié-don-
téseit, ugyanakkor a bankbetétekkel vald verseny miatt pénziigyi stabili-
tasi kockazatokat is hordozhat. A kétlépcsGs kamatozas (példaul egy ala-
csonyabb/semleges kamatszint egy alapmennyiségig, és eltér6 kamat
afolott) a szakirodalomban bevett javaslat a banki forraskivonas kockaza-
tanak mérséklésére (Bindseil, 2019).
A CBDC bevezetése a monetaris rendszerben egyszerre jelent infrastruk-
turdlis innovaciét és makro-financialis sokkot. A fizetések és elszamo-
las modernizacidja gyorsabb, olcsébb és potencialisan reziliensebb fize-
tési megoldasok (Auer and Bohme, 2020; Bank of England, 2020). A retail
CBDC-t gyakran gy pozicionaljak, mint a pénziigyi szolgaltatasokhoz val6
hozzaférés bovitésének eszkozét, ugyanakkor a ,digitalis szakadék” és a
felhasznaldi képességek egyenl6tlensége korlatozhatja a hatasokat (Kiff,
Alwazir and Davidovic, 2020).
Monetaris transzmisszié és kamatcsatorna szempontjab6l a kamatozd
CBDC esetén a jegybank kozvetlenebbiil befolyasolhatja a lakossagi pénz-
tartds hozamat, ez 4j eszkoz lehet a monetaris politika eszkoztaraban, kiilo-
nosen akkor, ha a készpénzhasznalat visszaszorulasa korlatozza a kamatla-
bak alsé hatarat (Bordo and Levin, 2017; Bindseil, 2019). A banki kozvetités
és pénziigyi stabilitas terén a retail CBDC potencidlisan csokkentheti a
bankbetétek allomanyat, ami a banki hitelezési kapacitasra és a pénziigyi
stabilitasra is hathat. A szakirodalom ezért hangsulyozza a pénziigyi stabi-
litast 6vo tervezési elveket (pl. kamatszabalyok, konvertalhat6sagi korlatok,
tartasi limitek) (Kumhof and Noone, 2021; Auer and B6hme, 2021).
A fentiek miatt a CBDC nem pusztan ,digitalis fizetbeszk6z”, hanem a
pénzrendszer intézményi szerkezetét érintd reform, mert egyszerre érinti
a fizetési infrastrukturat, a monetaris politikai transzmisszi6t és a bank-
rendszer forras- és kockazati strukturajat (Bank for International Settle-
ments, 2020; Adrian and Mancini-Griffoli, 2019).

DSGE modell bemutatasa

A dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi (DSGE) modellek a modern
makrodkonémia standard kvantitativ keretrendszerét adjak, amelyben a gaz-
dasagi szereplék (haztartasok, vallalatok, allam és - sziikség szerint - a pénz-
ligyi kozvetitérendszer) intertemporéalis optimalizalasi problémai és az ezekhez
kapcsolddo piaci egyensulyi feltételek egyiittesen hatarozzak meg a makrogaz-
dasagi idGsorok egylittmozgasat és reakcidit kiilonb6z6 sokkokra (Schorfheide,
2011; Fernandez-Villaverde, 2010). A megkozelités ,,dinamikus”, mert kifejezet-
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ten kezeli a dontések idébeli Gsszefliggéseit, ,,sztochasztikus”, mert a gazda-
sagot exogén, véletlenszerli sokkok (pl. technoldgiai, keresleti, kdltségoldali,
monetaris, pénzigyi) befolyasoljak, és ,altalanos egyensulyi”, mert a piacok
Osszekapcsoltsagat és a koltségvetési korlatok teljesiilését egyszerre biztositja.

A DSGE-modellek tipikusan haztartasi oldalrél indulnak, ahol a reprezen-
tativ (vagy heterogén) haztartas hasznossagot maximalizal fogyasztasi-megta-
karitasi és munka-kinalati dontéseivel. Vallalati oldalon a termelés és arazas
(illetve bérmegallapitas) dontései jelennek meg, mig monetaris politika esetén
a kozponti bank egy szabaly (pl. Taylor-szabaly) vagy optimalis politika szerint
alakitja a nomindlis kamatot. A piaci egyensuly zarja a modellt (arupiaci, mun-
kaerépiaci, pénz-/eszkdzpiaci egyenletek). A modern (Gjkeynesi) DSGE-valto-
zatokban a nominalis merevségek (pl. Calvo-arazas, bérmerevség) és realfrik-
ciék (pl. beruhazasi alkalmazkodasi koltségek, szokasformalas) teszik lehet6vé,
hogy a modell a megfigyelt iizleti ciklus-tulajdonsagokat és a monetaris sok-
kok dinamikus hatasait empirikusan is kozelitse (Christiano, Eichenbaum and
Evans, 2005; Smets and Wouters, 2007).

A gyakorlatban a DSGE-modellek megoldasa gyakran loglinearizalassal és
raciondlis varakozasok melletti megoldd algoritmusokkal torténik, majd az
ismeretlen paraméterek kalibralasa vagy becslése (jellemzéen Bayes-i médszerek-
kel) kovetkezik. A Bayes-i keret el6nye, hogy a strukturalis paraméterekre vonat-
kozé prior informéacid és a makroadatok informaciétartalma egyetlen koherens
eljarashan kombinalhat6, mikdzben a modell Gsszevethetd alternativ statisztikai
benchmarkokkal (Smets and Wouters, 2007; Fernandez-Villaverde, 2010).
Vizsgaljuk meg, hogy jelen szcenariéban, elemzésben miért megfelel6 a DSGE
modell.

» Strukturalis, oksagi értelmezhetGség és ellenpontozas lehetGsége
A DSGE-modellekben a paraméterek és egyenletek kozvetleniil gazdasagi
mechanizmusokat reprezentalnak (preferenciak, technoldgia, ar- és bér-
merevségek, pénziigyi frikciék). Emiatt a modell alkalmas olyan kérdések
vizsgalatara, amelyeknél oksagi allitasok és szabalyvaltozasok kovetkez-
ményei a fontosak (Woodford, 2003; Gali, 2015).

» Varakozasok kezelése és id6beli kovetkezetesség.
Monetaris politikai kdrnyezetben kulcsfontossagu a varakozasok szerepe.
A haztartasok és vallalatok dontései nemcsak a jelenlegi, hanem a jovére
vonatkoz6 varakozasokra is épiilnek. A DSGE keret ezt az intertemporalis
csatornat explicit médon beépiti, igy a kamatpolitika és kommunikacid
hatésai is értelmezhet6k (Woodford, 2003; Gali, 2015).

» Bels6 konzisztencia és koltségvetési korlatok
A modell ,ltalanos egyensulyi” jellege biztositja, hogy az arak, mennyi-
ségek, jovedelmek és eszkozallomanyok egyiitt, egymassal 6sszhangban
alakuljanak. Ez kiilénGsen relevans, amikor 0j intézményi elemeket illesz-
tiink a modellbe. A bevezetett csatornanak illeszkednie kell a teljes gazda-
sagi kornyezet korlataihoz.

» Empirikus illeszkedés és el6rejelzés
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A becsiilt DSGE-modellek nemcsak elméleti ,torténetet” adnak, hanem id6-
sorokhoz illesztve képesek sokkok dekompozicidjara, illetve el6rejelzési gya-
korlatban is alkalmazhatdk. A szakirodalom szerint a DSGE-keret kiilonosen
akkor er6s, ha elérejelzési célra kiegészitd eljarasokkal vagy megfelel6 prior
struktirakkal kombinaljak (Del Negro and Schorfheide, 2013).

Ko6zponti banki alkalmazhat6sag

A monetaris politikai elemzésben a DSGE-modellek eréssége, hogy egyet-
len keretben kotik Gssze a redlgazdasagi és nomindlis oldal dinamikajat,
és képesek a politika transzmisszids csatorndinak kvantitativ feltarasara
(Woodford, 2003; Smets and Wouters, 2007).

A CBDC makrogazdasagi hatasait vizsgalé modellek egyik alapvet6 eredmé-
nye, hogy az érdekeltségek mentén kialakuld portfélid-atrendezddés érint-
heti a bankok forraskoltségeit, a hitelezési aktivitast és végsé soron a beruha-
zast és kibocsatast. Barrdear és Kumhof (2016) strukturalis keretben a CBDC
hosszabb tavu joléti és kibocsatasi hatasait emelik ki. Keister (2023) a betét-
kiszoritas és a realgazdasagi hatasok kozdtti politikai trade-off-ot hangsu-
lyozza. Az IMF (2023; 2024) attekintései ramutatnak, hogy a transzmisszid
csatornai a CBDC-dizajntél (kamat, plafonok, kétszintli modell) fliggenek.

Bazismodell (CBDC nélkiil)

A bazismodell egy standard, mikroalapozott DSGE-keret. A reprezentativ haz-
tartas intertemporalis hasznossagot maximalizal a fogyasztas és a munkakina-
lat (szabadidd) fiiggvényében. A koltségvetési korlatban a haztartas bankbetétet
tart, amelynek nominalis hozama a jegybank altal iranyitott kamatlabhoz koté-
dik. A vallalatok termelési fiiggvénye Cobb-Douglas tipust, a kibocsatast egy
exogén technolégiai szint (A,) befolyasolja. A monetaris politika Taylor-szabaly
szerint reagal az inflaci6 és a kibocsatasi rés eltéréseire.

Fobb egyenletek:

4

vV v.vvy

Héztartas: max E, % B [u(C,) - v(Ny)]

Koltségvetési korlat: C, + D, = (1+Ry;)Di—; + W, N, + IT,
Euler-egyenlet: 1 = E[(1+R;) u'(Cx1)/u’(C)]
Termelés: Y, = A, - N¢

Technolégiai sokk: In A= p In A + ¢
Taylor-szabaly: R, = R* + ¢pm(m, - %) + dy (Y, - Y*)

CBDC kiterjesztés

4

A Kkiterjesztett modellben a haztartas a megtakaritasat két eszkoz kozott
osztja meg, bankbetét (D,) és CBDC (CBDC,). A portfélidémegoszlast a kiszo-
ritasi tényez6 (0) irja le. A vizsgalt alapesetben a CBDC kamata megegye-
zik a jegybanki iranyad6 kamattal (R(CBDC), = R), igy a portfélidvalasztast
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nem a hozamkiilonbség, hanem a likviditasi/kényelmi preferencia befo-
lyasolja. A banki kozvetités explicit megjelenitéseként feltessziik, hogy a
banki hitelezés a betétallomany fiiggvénye (L, = AD)), ezért a betétkiszori-
tas a hitelezési kapacitast is csdkkenti.

» Portfdlié: D, = (1-8)M,, CBDC, = 8M;

» Hitelezés: L= AD,

» CBDC-kamat: R(CBDC), = R, (alapeset)

A keret lehet6vé teszi azt is, hogy a jegybank a CBDC kamatat 6n4ll eszk6zként
hasznalja (R(CBDC), # R,), azonban a jelen cikk a kamatparitasd, semleges szce-
naridra fokuszal.

Kalibracié és szimulacios feltevések

A kalibracié a magyar gazdasag 2025-6s makroadatain alapul, kiegészitve stan-
dard irodalmi paraméterekkel. A technoldgiai sokk nagysagat 1%-nak vesz-
szlk, és p = 0,6 perzisztenciaval cseng le. A CBDC bevezetését a bazissokk ana-
l6gidjara technolédgiai innovaciéként értelmezziik, amely a fizetési hatékonysag

javulasan keresztiil jelenik meg.

1. tablazat: A modell fobb kalibracios paraméterei (2025).

Paramiéter/adat M“

Diszkontrata 0,99 Gali (2008)
Inflacio T 0,037 MNB (2025)
Iranyad6 kamat R* 0,0675 MNB (2025)
Taylor-sulyok o, Oy 1,5;0,5 Taylor (1993)
Potencialis novekedés (skala) Y* 1,023 MNB (2025)
Kiszoritasi tényezd () 0,25 Szimulacios feltevés
Technolégiai sokk perzisztencia p 0,6 Szimulacios feltevés
Eredmények

Bazismodell - impulzusvalaszok (CBDC nélkiil)

Az 1. abra a bazismodell impulzusvalaszait szemlélteti egy pozitiv technolégiai
sokk esetén. A kibocsatas rovid tavon emelkedik, a jegybank a Taylor-szabaly
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alapjan kamatot emel, ami intertemporalis helyettesités révén a fogyasztast
mérsékli. A bemutatott implementacidban az inflacié exogén médon rogzitett
a2025-0s értéken, ezért nem reagal endogén mddon a sokkra, ennek feloldasa a
modell kévetkezd, publikdcidra szant bévitésének természetes iranya.

1. abra. Alap monetaris DSGE modell szimulaciéja (CBDC nélkiil).

Alap Monetéris DSGE Modell - Szimulacié (CBDC nélkiil)

Reélkibocsatas (Y) Inflécié (m)
0.039
—— Kibocsatas (Y) ~— Inflécié (m)
1.032
0.038
1.030
1.028 0.037
1.026
0.036
1.024
0.035
0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175 0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175
Jegybanki kamat (R) Fogyasztas (C)
—— Nominalis kamat (R) 3.0 Fogyasztés (C)
1.072
2.5
1.071
1.070 2.0
1.069
15
1.068
1.0
0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175 0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175

Forras: sajat szerkesztés.

CBDC-modell - impulzusvalaszok és pénziigyi allokacio

A 2. abra a CBDC-vel kiterjesztett modell eredményeit mutatja. A pénziigyi allo-
kaciéban a bankbetét aranya 0,75, mig a CBDC aranya 0,25. A CBDC kamata az
alapesetben megegyezik a jegybanki kamattal, igy a hozamkiilénbség nem 6sz-
tonoz tobblet-atcsoportositast. A kibocsatas és a fogyasztas reakcidja a bazislo-
gikat koveti, de a banki kdzvetités részleges gyengiilése mérsékli a realvaltozok
amplitidojat, mikézben a kamatpalya stabilizal6 szerepe fennmarad.
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2. abra. CBDC-alapui monetaris DSGE modell technoldgiai sokkal.

CBDC-alapl Monetéaris DSGE Modell - Technolégiai sokkal

CBDC DSGE - Reélkibocsatas (javitott) CBDC DSGE - Kamatpalyak
—— Kibocsatas (Y) —— Jegybanki kamat (Taylor)
1.032 1.072 === CBDC kamat (azonos)
1.030 1.071
1.028 1.070
1.026 1.069
1.024 1.068
0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175 0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175
CBDC DSGE - Fogyasztés (javitott) CBDC DSGE - Pénziigyi allokacio

3.00 Fogyasztas (C)
2.5 07
2.50

0.6
2.25

—— Bankbetét (D)

2.00 0.5 --- CBDC (0.25)
175

0.4
1.50
1.25 0.3
1.00

0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175 0.0 2.5 5.0 75 100 125 150 175

Forras: sajat szerkesztés.

Osszegz6 dsszehasonlitas

A bemutatott palyak 20 periédusos horizonton szemléltetik a technoldgiai
sokkra adott reakcidkat. Fontos mddszertani megjegyzés, hogy a jelen imple-
mentacid a valtozokat szintben abrazolja, és a fogyasztasi palya részben kon-
vergenciajellegii (az inicializalastol a hosszu tava érték felé), ezért az impulzus-
valaszintuiciét a kibocsatas és a kamat dinamika alapjan érdemes els6dlegesen
értelmezni.

A bazismodellben a pozitiv technoldgiai sokk a realkibocsatas rovid tava
emelkedését okozza. A szimulacids dbran a kibocsatas a kiinduld szintrél
(kb. Y~1,023) egy periddus alatt kozel Y~1,033 értékre ugrik, ami nagysagrendileg
~1%-os csucsreakcionak felel meg. A sokk atmeneti jellegébdl és a leegyszertsi-
tett dinamikabol adéddan a kibocsatas a kivetkezd periddusban kozel visszatér
a kiindulé szinthez. A jegybanki kamat a kibocsatas emelkedésével 6sszhang-
ban szigorodik: a nomindalis kamat a kiinduld értékrél (kb. R*1,0675 = 6,75%)
rovid tdvon R=1,0725 értékig emelkedik (nagysagrendileg ~0,5 szazalékpontos
emelés). A kamat gyors visszarendezddése azt sugallja, hogy (a bazisimplemen-
taciéban) a sokkhatas és/vagy a monetaris reakcié nem tartds, igy a transzmisz-
szi6 f6ként az azonnali kamatcsatornan keresztiil érvényesiil. A fogyasztasi palya
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a horizont soran fokozatosan csokken (kb. 3,0-r6l ~1,05-re), ami ebben a megol-
dasban inkabb a modellben alkalmazott egyszerUsitett alkalmazkodési szaba-
lyok és a szintabrazolas konvergenciaja miatt domindns mintazat. A monetaris
szigoritas irdnya ugyanakkor 6sszhangban van a standard Gjkeynesi intuiciéval:
magasabb kamat mellett a haztartasok visszafogjak a jelenlegi fogyasztast (inter-
temporalis helyettesités), ami fékezi a keresleti oldalt. A bazismodellben az infla-
cié nem endogén: a palya gyakorlatilag konstans (n1~3,7%). Emiatt a monetaris
politika reakciéja a jelen eredményekben inkabb a kibocsatas/aktivitas valtoza-
sara épiil, és nem jelenik meg a Phillipsgbrbe szerinti aralkalmazkodasi mecha-
nizmus. A bazismodell eredménye azt lizeni, hogy technolédgiai javulas révid
tavon emeli az aktivitast, a jegybank pedig - a szabaly alapjan - kamatemeléssel
stabilizal. A dinamika itt gyorsan lecseng, ami részben az egyszer(isitésbol (kor-
latozott allapotvaltozdk, inflaci6 rogzitése) adodik.

A Kkiterjesztésben a haztartdsok pénziigyi portfélidja két komponensbél
all: bankbetét és CBDC. Az alapesetben a portfélidaranyok exogén moddon
rogzitettek: bankbetét 0,75 és CBDC 0,25. Ez a beallitas ,mérsékelt kiszori-
tasu” (partial disintermediation) szcenariénak felel meg. A kibocsatasi reak-
cié csucsértéke a bazismodellhez hasonld (kb. Y~1,033), ugyanakkor a lecsen-
gés hosszabb és fokozatos: a kibocsatas tébb periéduson keresztiil magasabb
marad, majd 8-12 periddus koriil konvergal vissza a kiindulé szint kozelébe. Ezt
a mintazatot a kiterjesztett szimuldciéban alkalmazott perzisztens sokkfolya-
mat (AR(1) jelleg, p>0) és a monetaris reakcié fokozatos normalizalodasa erd-
siti. A jegybanki kamat a sokk utan emelkedik, majd fokozatosan csokken vissza
a kiindul6 szinthez. A grafikonban a CBDC kamata kiilon palyaként jelenik
meg; a jelen alapesetben a CBDCkamat kvazi rogzitett (a kiinduld szinthez
igazitott), ezért a sokk utani periédusokban atmeneti eltérés (rés) alakulhat ki
a jegybanki kamat és a CBDC hozama ko6zott. Ha a CBDC hozama nem koveti
a jegybanki kamatot, akkor elvileg olyan hozamkiilonbség keletkezhet, amely
a haztartasokat portfélidatrendezésre 6sztondzné (betét > CBDC vagy forditva).
A jelen szimulaciéban azonban a pénziigyi allokacidt rogzitett aranyok irjak le,
ezért a hozamrés nem forditdédik atendogén betétkivonasba. A pénziigyi alloka-
ciés panel szerint a bankbetét és CBDC aranya a teljes horizonton konstans (0,75
vs 0,25). Ez a modellben azt jelenti, hogy a bankrendszer forrashazisa mar a kiin-
dulé allapotban alacsonyabb, mint a bazismodellben. Egy teljesebb banki blokk-
ban (hitelezés, mérlegkorlat, hitelkamatfelar) a kisebb betétbazis cskkentheti a
hitelezés kapacitasat, emelheti a hitelkamatfelarat, és tompithatja a beruhazasi/
kibocsatasi reakcidkat. A jelen leegyszerisitett beallitasban ez a csatorna még
nem endogén, de a rogzitett 0,256s CBDCarany értelmezhet6 gy, mint a banki
kozvetités ,hatasfokdnak” mérséklése. A fogyasztasi palya a CBDCmodellben
is hasonl6 konvergenciat mutat. A fontos iizenet itt az, hogy a CBDC jelen for-
méaban nem general 6nalld, erés keresleti ,boomot” vagy ,bustot”; a dominans
dinamika tovabbra is a sokk és a jegybanki reakcié kombinacidja.

Akétmodellben a kibocsatas csucsreakcidja kbzel azonos, de a CBDCmodell-
ben a dinamika elnyujtottabb. A cikk narrativajdban ez ugy fogalmazhaté meg,
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hogy a CBDCKkiterjesztés (a jelen paraméterezés mellett) nem valtoztatja meg
gyOkeresen a sokk iranyat és a monetaris politika stabilizal6 szerepét, ugyanak-
kor a pénziigyi struktira és a sokkperzisztencia miatt a visszarendezddés foko-
zatosabb lehet. A monetaris transzmisszié szempontjabdl kritikus kérdés,
hogy a CBDC kamata kdévessee a jegybanki kamatot. Kamatkoveté CBDC ese-
tén a portfdlidatrendezés hozammotivacidja kisebb; rogzitett vagy korlatozott
CBDCkamat esetén viszont a jegybanki kamatvaltozasok atmeneti hozam-
rést nyithatnak, ami - endogén portf6lié esetén - bankbetétkivonas/athelye-
zés irdnyaba hathat. A 25%-0s CBDCarany értelmezhetd Ggy, mint a banki for-
rasok részleges kivaltasa. Teljesebb modellben ez a csatorna a hitelkinalaton és
a finanszirozasi koltségeken keresztiil jarulhat hozz4 a realvaltozok reakciéinak
modosuldsahoz. A jelen fejezet eredményei ezt a logikat eldre jelzik, de az endo-
gén hitel/felardinamika explicit beépitése a cikk kovetkezd bévitési 1épése.

Gazdasagpolitikai tanulsagok és a modell korlatai

A modell {6 korlatai az alabbiak:
» azinflaci6 exogén kezelése a jelen implementacidban,
» a banki szektor er6sen redukalt leirasa (L, = AD,), t6kekorlat, kockazat és
banki arazas nélkiil,
» a CBDC-bevezetés ,technoldgiai sokkként” vald reprezentacidja, amely
a fizetési hatékonysag javulasat ragadja meg, de nem modellezi explicit
modon a tranzakcids koltségek és a pénzkereslet endogén valtozasat.

A jelen implementaciéban az inflacié gyakorlatilag rogzitett, ezért nem jele-
nik meg a standard Gjkeynesi transzmisszi6 kulcseleme: a nominalis merev-
ségek (pl. Calvo-arazas) mellett a kereslet/kibocsatési rés hogyan forditddik
le inflaciés dinamikara (Woodford, 2003; Gali, 2015). Ennek kdvetkezménye,
hogy a jegybanki kamatreakcié a kibocsatasra timaszkodik, mikdzben az infla-
ciés csatorna és az inflaciés varakozasok szerepe korlatozottan értelmezhetd.
A kamatszabaly (Taylor-jelleg) hasznos alap, de endogén inflaci6é hidnyaban a
szabaly értelmezése részleges, és a redlkamat/természetes kamat (r*) szerepe
sem vizsgalhat6 mélyebben (Woodford, 2003; Gali, 2015).

A kiterjesztett modellben a CBDC és bankbetét aranya rogzitett (pl. 0,25 és
0,75). Emiatt a hozamkiilonbségek (jegybanki kamat és CBDC-kamat) nem val-
tanak ki endogén betétkivondst vagy visszarendezédést. Ez a feltevés erésen
korlatozza a CBDC egyik legfontosabb csatornajanak vizsgalatat, a betétek és a
CBDC kozotti verseny hatasat a bankok forraskoltségére, hitelezésére és végs6
soron a beruhézasra/kibocsatasra (Keister and Sanches, 2023; Niepelt, 2024).

A bankrendszer kozvetitési szerepe - kiilondsen a valsagidszaki dinamika
- jellemzéen mérlegkorlatokkal, kiils6 finanszirozasi prémiumokkal, hitel-
felarakkal és endogén kockazatvallalassal irhatd le. Ezek hidnyaban a ,kiszo-
ritas” realgazdasagi hatdsa csak kvalitativan jelezhet6 el6re, de nem szamsze-
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risithetd. A szakirodalom t6bb bevett modellt kindl erre, példaul a pénziigyi
akceleratort (Bernanke, Gertler and Gilchrist, 1999) vagy az intermediaciés
mérlegkorlatos kereteket (Gertler and Karadi, 2011).

A CBDC egyik policy-kockazata a gyors ,digitalis bankrun” lehetdsége.
Ennek vizsgalatahoz olyan elemek kellenek, mint a betétlikviditasi sokkok, a
banki likviditasmenedzsment, esetleg interbank piac, illetve a betétesek koor-
dinaciés problémaja (Diamond and Dybvig, 1983). A CBDC-design irodalom
kifejezetten hangsilyozza, hogy a design mérsékelheti ezt a kockazatot (Bind-
seil, 2020; Kumhof and Noone, 2018).

A kalibracié gyors és transzparens, de a policy-kovetkeztetések erdsen fligg-
hetnek a valasztott paraméterekt6l (Fernandez-Villaverde, 2010). A CBDC-szce-
naridkban példaul a helyettesitési rugalmassagok, a CBDC-kamat szabaly, a
banki felarak és a sokkperzisztencia donté lehet.

A DSGE-becslés egyik kdzponti kihivasa, hogy tobb paraméter gyengén vagy
részlegesen azonosithatd, ami széles intervallumu szcenaridkat, instabil becs-
1ést vagy félrevezet6 policy-implikacidokat eredményezhet (Canova and Sala,
2009; Iskrev, 2010).

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, az arfolyam, a kiils6 kereslet és a koc-
kazati prémium csatornai tipikusan meghatarozéak. A CBDC bevezetése és a
monetaris transzmisszi6 is masképp viselkedhet nyitott gazdasagban, kiiléno-
sen a devizapiaci és t6kepiaci kapcsolatok miatt (Gali and Monacelli, 2005).

E hianyossagok egy kovetkezé cikkben, bévitett Gjkeynesi- és banki mérleg-
kerettel kezelhetok.

Kovetkeztetések

A tanulmany egy egyszerusitett DSGE-keretben, 2025-6s magyar makroadatok-
kal kalibralva azt taldlja, hogy egy mérsékelt, kamatsemleges CBDC bevezetése
6nmagaban nem rontja érdemben a szabalyalapi monetaris politika mikddo-
képességét. A bankbetétek részleges kiszoritdsa ugyanakkor mérsékli a banki
kozvetitésen keresztiili multiplikatorhatast, ami tompitott redlgazdasagi reakci-
6kban jelenhet meg. A legfontosabb gyakorlati izenet: a CBDC dizajnja (kamat,
plafonok, kétszint(i bevezetés) kulcsfontossagu a transzmisszids és stabilitasi
kockazatok kezelésében.

A bemutatott DSGE-keretben a technoldgiai sokk mind a bazismodellben,
mind a CBDC-vel kiterjesztett valtozatban révid tdvon néveli a kibocsatast,
mikézben a monetaris politika a szabdly szerinti kamatemeléssel stabilizal.
A két specifikacié kozotti £6 kiilonbség nem az iranyokban, hanem a dinami-
kaban jelenik meg: a CBDC-s valtozatban a kibocsatas reakcidja elnyujtottabb,
és a kamatpalya normalizalédasa fokozatosabb. Ez 6sszhangban van azzal az
értelmezéssel, hogy a pénzigyi szerkezet mddosulasa (a portfélioban megje-
len6 CBDC) és a sokkperzisztencia egyiitt a transzmisszié idéprofiljat formalja,
mikozben a stabilizacios logika megmarad.
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A modell eredményeinek tudomanyos lizenete ezért az, hogy mérsékelt,
kamatsemleges CBDC-penetracié mellett a monetaris politika mikddéképes-
sége nem sériil érdemben, ugyanakkor a redlgazdasagi alkalmazkodéas ritmusa
modosulhat. A kivetkeztetés érvényessége a specifikacié korlataihoz kotott:
a CBDC-kereslet exogén rogzitése és az endogén inflacié/pénziigyi kozvetités
hidnya miatt a ,kiszoritasi” és stabilitasi csatornak csak korlatozottan kvantifi-
kalhatok. Ennek megfelel6en a legfontosabb tovabblépés az endogén portfoli-
6valasztas, a banki mérleg/hitelcsatorna és az inflaciés blokk beépitése, hogy
a CBDC-design és a monetaris transzmisszid kozotti kapcsolat empirikusan is
szorosabban tesztelheto legyen.
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